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GENERALIDADES 

Equilibrium expresara su opinion respecto a los "bonos producto de titulizacion de activos 
permitidos" (o simplemente "bonos") que clasifique, mediante la asignacion de una de las categorias que 
mas adelante se indican. 

Toda vez que estos procedimientos de clasificacion se refieran a los "bonos", debera entenderse 
que se trata de "bonos producto de titulizacion". Esta titulizacion corresponded a la reunion, en 
patrimonios de proposito exclusivo, de activos financieros factibles de titulizar, ya sea por 
autorizaciones contenidas en leyes o en normas de organismos reguladores. 

El Comite de Clasificacion podra decidir si otorga una clasificacion al programa o a cada una de sus 
emisiones en base a su criterio y teniendo en cuenta los siguientes lineamientos: 

Se podra clasificar por emision cuando: 

1 . El emisor no cuenta con un fuerte soporte patrimonial 

2. El monto del programa que va a inscribir es muy alto e inclusive supera el capital social de la 
empresa. Usualmente en estos casos el emisor solo va a colocar algunas emisiones por un valor 
que en total no llegan al monto del programa. 

3. El emisor tiene indicadores financieras muy volatiles asociados al sector. 

4. El emisor no tiene buenos indicadores financieros o viene muy apalancado y con un servicio de 
deuda ajustado. 

5. Las emisiones no tendran los mismos resguardos o mejoradores financieros por mas que esten 
dentro de un mismo programa. 

6. Cuando las emisiones varfan sustancialmente entre ellas en terminos de moneda, plazo, 
garantfas, etc. 

Se podra clasificar el programa cuando: 

1 . El monto del programa corresponde al de la primera emision. 

2. El emisor emite frecuentemente y todas las emisiones tienen caracterfsticas similares. 

3. El emisor cuenta con un fuerte soporte patrimonial, indicadores estables y el monto de la 
emision es coherente con sus operaciones. 



SECCION I: PROCEDIMIENTOS GENERALES DE CLASIFICACION DE 
RIESGO DE LOS BONOS 


El riesgo de los bonos, producto de la formacion de patrimonios de proposito exclusivo por 
parte de una sociedad titulizadora o de una sociedad de proposito especial, sobre los cuales Equilibrium 
se pronunciara, corresponde al riesgo de no pago de los flujos que prometen tales bonos en los terminos 
y plazos pactados. 


Algunos de los riesgos asociados a la inversion en los citados bonos no formaran parte de la 
opinion de Equilibrium respecto de dichos tftulos, como por ejemplo, el riesgo de fluctuacion de su valor 
por variaciones en la tasa de interes de mercado, o el riesgo por iliquidez del mercado de tales bonos. 
Tampoco sera parte de la opinion el riesgo de prepago de los bonos que estuvieren prepactado en el 
contrato de emision como parte de los riesgos que acepta el inversionista en los tftulos, es decir, como 
parte de la definicion y estructuracion del tftulo. Finalmente, debe entenderse que riesgos producto de 
desastres naturales, como terremotos, maremotos y avalanchas no estan contemplados en el analisis que 
efectua esta clasificadora. 


No obstante, Equilibrium considerara cualesquier riesgo que incida en el incumplimiento del 
contrato de emision de bonos por parte del patrimonio de proposito exclusivo y el o los terceros que 
caucionaren el cumplimiento de dicho contrato, ya fuere parcial o totalmente. Asf, por ejemplo, si el 
riesgo de prepago de los contratos por parte de los arrendatarios, mediante el entero del precio de la 
compraventa, tuviere incidencia en el riesgo de incumplimiento de los pagos que promete el bono, dicho 
riesgo debera considerarse en la opinion resultante para el correspondiente bono. 


La clasificacion de bonos producto de titulizacion comprendera dos etapas: 


i. Analisis Previo: este analisis permitira calificar en categorfa E la estructura de aquellos bonos 
cuya informacion fuere mal calificada; y 

ii. Procedimientos Normales de Clasificacion: corresponde a los procedimientos que se aplicaran a 
los bonos que no fueran clasificados en categorfa E en el analisis previo, y que consideran 
analisis tanto de factores cualitativos como de factores cuantitativos, que pudieren afectar la 
clasificacion de estos instrumentos. 


I. ANALISIS PREVIO 

Se asignara en forma definitiva la categorfa E a la estructura de los bonos respecto de la cual no 
se disponga de la minima informacion necesaria para proceder a su clasificacion. Se entendera que no se 
dispone de la informacion necesaria para clasificar en cualquiera de las siguientes situaciones: 

a) Cuando la informacion disponible sobre los activos titulizados no fuere valida o no fuere 
representativa; se entendera que la informacion no sera valida si contuviere antecedentes falsos 
o tendenciosos que indujeren a conclusiones erroneas respecto de la clasificacion; y que la 
informacion no sera representativa si ella no permitiere inferir razonablemente la situacion de la 
sociedad titulizadora o de los activos titulizados subyacentes. 

b) Cuando la titulizadora se negare a proporcionar a Equilibrium toda la informacion que fuere 
necesaria para realizar un correcto analisis de clasificacion, de acuerdo a lo senalado en la letra 
f) del artfculo 286 y en el artfculo 287 del Decreto Legislative 861, Ley de Mercado de Valores; 

y 



c) Cuando la titulizadora difundiere informacion falsa o tendenciosa sobre su situacion o la de 
alguno de sus patrimonios de proposito exclusivo. 

Sin perjuicio de lo anterior, se podra calificar en categorfa E un bono por causas que no sean las 
indicadas, si a juicio de Equilibrium fuere imposible utilizar la informacion disponible sobre los activos 
titulizados como base para clasificar los bonos. 


II. PROCEDIMIENTOS NORMALES DE CLASIFIC ACION DE B ONOS 

Los procedimientos normales de clasificacion de Equilibrium contemplaran cinco etapas: 
analisis de factores cualitativos (punto A), analisis de factores cuantitativos (punto B), clasificacion 
Preliminar (punto C), analisis de los Riesgos Inherentes al Contrato de emision de los Bonos (punto D) y 
Clasificacion Final (punto E). 

En terminos generales, la clasificacion de un bono producto de titulizacion representa su 
capacidad para superar el 'peor escenario'; por ejemplo, un instrumento clasificado en AAA podra 
superar una crisis economica catastrofica como la vivida a fines de la decada de los 80 , en tanto uno 
clasificado en AA podra resistir una recesion. Ademas, un "peor escenario” puede determinarse en 
funcion (como un multiplo) de las perdidas esperadas. No obstante, ya que Equilibrium no solo tomara 
en cuenta la probabilidad de perdida, sino tambien su cuantla, estos analisis en funcion del 'peor 
escenario' son, a lo sumo, una gruesa aproximacion a lo que realmente es el analisis de Equilibrium. Dos 
patrimonios de proposito exclusivo cuyos comportamientos frente al 'peor escenario' son similares, 
pueden comportarse de muy distinta forma aun frente a circunstancias levemente diferentes. Por lo tanto, 
el comportamiento frente al "peor caso" solo provee informacion con limitaciones acerca de la calidad 
crediticia global del bono. 

Por lo tanto, la opinion de riesgo de Equilibrium descansara en un analisis de escenarios 
multiples. Pese a que a veces dichos escenarios pueden basarse en modelos matematicos, tales como 
analisis de regresiones o simulaciones, ellos no dejaran de depender, en un alto grado, del juicio de los 
analistas. 

Sera muy raro el caso, si es que efectivamente se da, en que los activos titulizados que se analicen 
tengan las mismas caracterfsticas de los activos que generaron los datos historicos de que se dispone al 
momento de la evaluacion. Esto ha sido y es especialmente importante en el caso de ciertos mercados de 
financiamiento, como es por ejemplo el habitacional, en los que se dan influences de factores ajenos a 
las solas consideraciones de mercado. Este es el caso de las distorsiones de precios inducidas desde el 
Estado al intervenirse los sistemas financieros o al potenciar o disponer reprogramaciones masivas en 
estos, que tienen un impacto a veces muy determinante en los niveles de perdidas que debe asumir un 
acreedor de las deudas que constituyen el tipo de activo a titulizar. Es mas, el contexto economico puede 
diferir sustancialmente del vigente en el pasado. 

En consecuencia, se debe concluir que la clasificacion de bonos producto de titulizacion que 
efectuara Equilibrium constituye una mezcla de analisis cuantitativo y de un juicio experimentado. 

En estos procedimientos, el juicio experimentado se aborda en el analisis de los factores 
cualitativos asociados al activo titulizado que a continuacion se resenan, en tanto que el analisis de los 
factores cuantitativos de dicho activo (basicamente la determinacion de las perdidas esperadas en casos 
de escenarios negativos, y la consecuente estimacion del sobrecolateral mmimo para acceder a distintas 
categories de clasificacion) se resena mas adelante. 


De la conjuncion de ambos analisis (factores cualitativos y factores cuantitativos), y su 
comparacion con los pagos prometidos por los bonos, se desprende una opinion sobre la capacidad de 



pago de los bonos, sin considerar condicion propia alguna del contrato de emision de los bonos que no 
corresponda a la sola estructura de flujos de los mismos. Esta opinion corresponde a la aquf denominada 
'clasificacion preliminar' del bono producto de titulizacion. En resumen, la clasificacion preliminar 
abordara los solos riesgos inherentes a la estructura de pagos del bono, sin cuestionar la mayor o menor 
factibilidad de su cumplimiento que se pudiera deducir de ottos elementos, como por ejemplo, los 
propios de la forma en que se estructura el contrato de emision. 

A continuacion se resenan los principales analisis que efectuara Equilibrium en titulizaciones de 
instrumentos que las leyes y normas permiten en Peru, concretamente, instrumentos de financiamiento 
habitacional, como son las hipotecas transferibles y otros contratos de financiamiento de viviendas. Si 
bien los analisis de los factores cualitativos y de los factores cuantitativos se centran basicamente en 
dichos tipos de contratos, se puede desprender de tales procedimientos, los analogos en caso de que se 
apliquen a otros activos financieros que vayan a titulizarse. 

A1 referirse a estos activos que conforman el patrimonio de proposito exclusivo, estos 
procedimientos los denominaran genericamente 'contratos', 'activo titulizado', 'colateral', o 'acreencias 
del patrimonio de proposito exclusivo', comprendiendo en el caso de contratos de financiamiento 
habitacional estos terminos tanto a las hipotecas transferibles (titulizables) como a contratos de 
arrendamiento con promesa u opcion de compraventa (leasing inmobiliario) y, en algunas materias a los 
creditos via tarjetas bancarias. 

A. ANALISIS DE FACTORES CUALITATIVOS PARA BONOS PRODUCTO DE 

TITULIZACION DE HIPOTECAS Y TARJETAS DE CREDITO BANCARIO 

A continuacion se hara una descripcion general de los procedimientos generales que Equilibrium 
aplicara frente al requerimiento de su opinion sobre bonos producto de titulizacion de instrumentos de 
financiamiento a personas naturales, especfficamente, hipotecas y prestamos via tarjetas de credito 
(bancario). 

1 . Composicion del Activo Titulizado 

1. 1 Clasificacion del grado de diver sificacion geogrdfica 

En la biisqueda de evaluar los deterioros en la capacidad de pago de los deudores de los activos 
titulizados que pudieran derivarse de su concentracion geografica, Equilibrium analizara y calificara el 
grado de dispersion geografica de los activos a titulizar. En los casos en que no se disponga de 
informacion sobre los domicilios de los deudores, y no pueda establecerse un razonable metodo de 
evaluacion del grado de dispersion geografica, Equilibrium calificara desfavorablemente esta 
caracterfstica. 

En el caso de las hipotecas, con el objeto de asegurar que en el tiempo el valor de las viviendas no 
presentara cambios significativos por la ocurrencia de riesgos unicos es que se establece la necesidad de 
analizar el destino geografico de los recursos de las operaciones que dan origen a los activos que se 
titulizan. Las subdivisiones basicas seran por zona y por nucleo economico. 

Se entendera por zona economica a los enclaves geograficos conformados por ciudades donde, si 
bien subsisten distintas actividades economicas, la ocurrencia de ciclos propios en alguna de las 
actividades que caracterizan el enclave afecta el nivel de empleo o produccion de bienes y servicios en 
las demas actividades. 

Cada una de las zonas se subdividen en nucleos economicos, caracterizado cada uno por 
actividades economicas homogeneas dentro de ellos y por compartir los riesgos unicos de valor de 
viviendas. 



1.2 Clasificacion del grado de atomization de los activos titulizados 


Se calificara la concentracion de un activo particular en la cartera de activos que integra cada 
patrimonio de proposito exclusivo, asf como tambien la concentracion por grupo de deudores 
relacionados en cada cartera de activos. Para estos efectos Equilibrium requerira la informacion que 
permita identificar los vfnculos entre deudores cuyos creditos conformen la cartera de activos. 

Un alto numero de contratos constituye la base de la aplicabilidad de cualquier analisis estadfstico 
que pudiera asimilarse al conjunto de activos titulizados que conforman el patrimonio de proposito 
exclusivo. Por ello, Equilibrium estima que si el numero de contratos difiere del mfnimo de 300, ello 
implica riesgos inferiores o superiores derivados de la sustentabilidad de los analisis estadfsticos. En 
consecuencia, Equilibrium asignara una mejor calificacion a los patrimonios de proposito exclusivo que 
consten de mas de 300 contratos, en tanto disminuira la calificacion de aquellos patrimonios de 
proposito exclusivo que esten conformados por menos de 300 contratos. Lo anterior se expresara en la 
calificacion global del analisis de los factores cualitativos. 

Al calificar el grado de atomizacion de los activos del patrimonio de proposito exclusivo, se 
consideraran como un solo contrato, aquellos que obligan como deudor a una sola persona, o a esta y a 
su conyuge. 

El valor de las viviendas subyacentes en los contratos de financiamiento habitacional puede 
constituirse en un factor de riesgo adicional si es muy superior al promedio. Si bien en estos casos el 
deudor tiene un alto ingreso, y normalmente tiene mayores posibilidades de sortear situaciones 
financieras adversas, lo que disminuiria el riesgo relativo del contrato, a menudo en caso de 
incumplimiento en los pagos, dichas viviendas de muy alto valor requieren de un plazo de ejecucion 
mucho mayor, al tiempo que la volatilidad de sus precios es tambien mucho mayor. En consecuencia, 
Equilibrium disminuira la calificacion de los factores cualitativos si el patrimonio de proposito exclusivo 
contiene contratos sobre viviendas con valores muy superiores al promedio, considerando tanto el valor 
de las viviendas con relacion al promedio, como su participacion en el volumen total de contratos del 
patrimonio de proposito exclusivo. En el caso de los creditos via tarjeta de credito bancarias Equilibrium 
establecera un volumen por sobre el cual se considerara un muy alto valor unitario de la deuda que, en 
caso de ser relevante en el total del activo titulizado, determinara una disminucion de la calificacion del 
grado de atomizacion de la cartera de activos. 

1.3 Clasificacion del tipo de activo titulizado 

En este analisis Equilibrium no considerara el monto de activo titulizado involucrado, ni el origen 
socio economico de las personas involucradas en cada uno de tales activos, sino que el tipo de activo 
titulizado, conforme a su comportamiento historico de pagos. 

El tipo de credito se separara segun plazo al vencimiento, historial de pagos e historial de 
reestructuraciones si procediere. Si se tratare de creditos via tarjetas, se consideraran separadamente 
aquella porcion que han operado con algun patron de tarjetas de cargo (que no solicitan credito y pagan 
el 100% de los cargos), de aquellas que solo pagan los montos mfnimos, y de las con un patron de 
operacion mixto (a veces como tarjetas de cargo y a veces con el pago mfnimo, o siempre con pagos 
intermedios entre el mf nimo y el 100%). 

Al momento de analizar la estructura de activos titulizados, se calificaran desfavorablemente 
aquellos activos que presenten algun grado de morosidad vigente. Respecto de los creditos via tarjetas, 
se evaluara el retraso en el pago mfnimo. En el caso de activos cuyo historial presente algun grado de 
morosidad solucionada sin reestructuracion, estos deberan tener al menos 8 meses de comportamiento 
correcto para no recibir una mala calificacion. En caso de activos cuya situacion de morosidad se 
soluciono via reestructuracion, estos se calificaran desfavorablemente si no hubieren transcurrido al 
menos 12 meses de comportamiento correcto luego de la reestructuracion. En el caso de activos cuyo 



origen sea de un tipo distinto al del activo titulizado, y que haya sido repactado segun este nuevo 
formato (el del activo titulizable), ellos se calificaran desfavorablemente si el metodo de aprobacion de 
la operacion utilizado al efectuar la reestructuracion y revision no constituyere uno valido segun los 
procedimientos para la aprobacion de las operaciones de originacion de los activos titulizados, o si no 
presentaren al menos 1 8 meses de comportamiento correcto desde la reestructuracion. 

Debido a que una mayor dispersion de plazos al vencimiento constituye una mayor dispersion de 
la madurez de las curvas de morosidad, dicha mayor dispersion redundara en un menor riesgo conjunto 
de la cartera de contratos, de enfrentar simultaneamente las mismas condiciones para todos los contratos. 
En consecuencia, la dispersion de plazos al vencimiento constituira una disminucion del riesgo de 
estructuracion del patrimonio de proposito exclusivo y, por tanto, la calificacion de esta variable 
contribuira manteniendo o disminuyendo el riesgo del conjunto de factores cuantitativos. 

2. Clasificacion de los originadores 

2. 1 Calificacion de los metodos de originacion del activo titulizado 

Para clasificar el metodo de originacion, Equilibrium verificara inicialmente que el Manual de 
Credito utilizado por cada uno de los originadores incluya entre sus exigencias las clausulas mf nimas 
contenidas en las normas de la Superintendencia de Banca y Seguros, si los activos titulizables pudieren 
originarlos la banca multiple o las empresas financieras o de arrendamiento financiero, o unas analogas, 
si no fuere el caso. Ademas, verificara las clausulas adicionales que cada originador exigio por sobre las 
mmimas legales. 

Adicionalmente, y por medio de una revision de al menos un porcentaje estadfsticamente 
representative de las carpetas de respaldo de credito seleccionadas por Equilibrium, se revisara que las 
normas estipuladas en los manuales de otorgamiento sean efectivamente cumplidas por el originador. Si 
de la revision se comprobase que la originacion de estos activos titulizables no cumple con las propias 
normas que formalmente da el originador, en al menos una caracterfstica, Equilibrium considerara para 
todos los efectos que este metodo, como maximo, solo cumple con los requerimientos mmimos de la 
Superintendencia de Banca y Seguros, si los tftulos pudieren originarlos la banca multiple, las empresas 
financieras o las de arrendamiento financiero. 


2.2 Calificacion de la politico de cobranza de los originadores 

Equilibrium verificara la existencia de una polltica definida de cobranzas. Se calificara 
favorablemente la existencia de sistemas de avisos de vencimientos, mora y consecuencias de la misma. 
El originador debera adjuntar antecedentes acerca del apego a sus polfticas de cobranza. Equilibrium 
analizara y calificara las medidas que toma el originador, tanto segun el grado de incumplimiento de los 
contratos por parte de los deudores o arrendatarios, como segun la magnitud de los contratos; la agilidad 
del departamento legal; la estructura y operacion del departamento de normalizacion del originador, o de 
su equivalente; manejo de convenios de acreedores; administracion de las garantfas; agilidad en la 
enajenacion de bienes adjudicados, etc. 



2.3 Certification de la administration y la propiedad de los originadores 


En relacion a las caracterfsticas de administracion y propiedad de los originadores, Equilibrium 
calificara y analizara lo siguiente: 


a) Administracion : Equilibrium evaluara las caracterfsticas de administracion y la preparacion 
profesional de los administradores de los originadores de los activos titulizados para la toma de 
decisiones y para enfrentar los desaffos propios del negocio; tambien analizara los antecedentes 
de los ejecutivos, su antigiiedad, rotacion y, en general, cualquier antecedente que pueda influir en 
la gestion del negocio. 

b) Propiedad : Equilibrium calificara la experiencia de los propietarios de los originadores en el rubro 
correspondiente, para el cual deben contemplar tambien aspectos como la concentracion de la 
propiedad, los antecedentes financieros de los propietarios, la forma en que influyen en la toma de 
decisiones, intereses de los principales duenos en relacion al comportamiento de la empresa, el 
grupo empresarial en que eventualmente este inserto el emisor y, en general, cualquier 
antecedente relativo a la propiedad de los originadores que estime relevante en la calificacion de 
la originacion de los activos titulizados. 

3. Calificacion de los Factores Cualitativos 

El resultado del analisis de los factores cualitativos dara origen a una calificacion de dichos 
factores en alguna de las siguientes categorfas, las que configuraran un ordenamiento de mejor a peor 
del conjunto de los antecedentes analizados. 


B . ANALISIS DE FACTORES CUANTITATIVOS 

El analisis de los factores cuantitativos tiene por objetivo fundamental determinar las posibles 
perdidas de los activos del patrimonio de proposito exclusivo en distintos escenarios negativos. Seran 
dichos factores cuantitativos los que, en conjunto con el analisis de los factores cualitativos, que 
mantendran o incrementaran la estimacion de tales perdidas, permitiendo estimar la probabilidad de que 
los flujos remanentes de dichas perdidas estimadas, sean suficientes o insuficientes para pagar los 
intereses y las amortizaciones que promete la deuda emitida, en las condiciones originalmente pactadas 
en el contrato de emision. 

Este analisis comprendera la simulacion de la capacidad generadora de flujos netos del patrimonio 
de proposito exclusivo, la que a su vez se basara en la estimacion de las perdidas posibles de la cartera 
de activos titulizados; dicha capacidad generadora se comparara luego con las obligaciones derivadas de 
los bonos emitidos por el patrimonio de proposito exclusivo, para dar como resultado una opinion sobre 
la capacidad de la cartera de activos titulizados para, en un contexto de escenarios crfticos, cumplir el 
pago de los cupones de los bonos emitidos por el patrimonio de proposito exclusivo. 

A continuacion se presenta, en terminos generales, los procedimientos que utilizara Equilibrium 
para el analisis de los factores cuantitativos de patrimonios de proposito exclusivo consistentes en la 
titulizacion de instrumentos de financiamiento habitacional, como son las hipotecas titulizables o como 
podrfan ser ciertos contratos de arrendamiento con promesa u opcion de compraventa (leasing 
inmobiliario). 

1. Simulacion de la capacidad generadora de flujos para activos titulizados consistentes en 

instrumentos de financiamiento habitacional 

La simulacion de la capacidad de pago del patrimonio de proposito exclusivo emisor considerara 
la estimacion de las perdidas esperadas de la cartera de contratos. 



Las perdidas esperadas se estimaran como una proporcion de las perdidas esperadas de una 
'cartera patron' de contratos, proporcion que sera funcion del riesgo relativo de la cartera de contratos del 
patrimonio de proposito exclusivo, relativo al riesgo de la cartera patron. La cartera patron estara 
constituida por un conjunto de contratos referenciales de identicas caracterfsticas, para la cual se ha 
determinado el sobrecolateral requerido para resistir crisis economicas de diferentes magnitudes sin 
presentar problemas de pago. 

Dependiendo del grado de severidad de la crisis que la cartera patron deba resistir sin llegar al 
incumplimiento en los pagos, se requerira de un mayor o de un menor grado de sobrecolateralizacion. 
Dicho de otro modo, el porcentaje de sobrecolateral que debera mantenerse para cubrir las perdidas 
eventuales dependera del porcentaje de perdidas que en cada crisis deba hacer frente la cartera patron. 

Entre otras, las variables que Equilibrium analizar, en terminos de riesgo relativo a las carteras 
patrones de contratos, seran al menos las siguientes: 

i. Valor par de los contratos del patrimonio de proposito exclusivo; 

ii. Suma de dividendos de la cartera de activos perfodo a perfodo; 

iii. Plazo al vencimiento de los contratos; 

iv. Razon entre valor de acreencia y valor de la vivienda objeto del contrato, (VA/VV); 

v. Valores de las viviendas o garantfas hipotecarias subyacentes al momento de efectuar la 
clasificacion de riesgo. 

vi. Retiro de los excedentes temporales del patrimonio de proposito exclusivo; 

vii. Costos de administracion de los creditos; 

viii. Estructura de pagos y montos de los cupones del bono; 

ix. Flujos generados por la liquidacion de las viviendas objeto de contratos con problemas de pago 
por morosidad acumulada esperada de los contratos; 

xi. Garantfas lfquidas otorgadas en favor de los tenedores de los bonos; 

xii. Existencia de opciones de prepago de los contratos y eventual retencion, en el patrimonio de 

proposito exclusivo, del todo o parte del riesgo de prepago de los contratos; 

xiii. Generacion de flujos por parte de los excedentes no retirados, dada la polftica de inversion de los 
mismos; 

xiv. Sensibilizacion de la tasa de morosidad a cambios en la actividad economica, incluyendo un 
escenario de maxima sensibilizacion correspondiente a la simulacion de crisis economica 
catastrofica. 

Para cada una de las variables, Equilibrium determinara factores que: 

a) incrementaran el sobrecolateral requerido, en tanto representen variables de mayor riesgo relativo 
que la cartera patron, con la misma categorfa de riesgo requerida; o 

b) reduciran el sobrecolateral requerido, en tanto representen variables de menor riesgo relativo que 
la cartera patron, con la misma categorfa de riesgo requerida; o 

c) mantendran el sobrecolateral requerido, en tanto se trate de variables con igual riesgo relativo que 
la cartera patron. 



Simulacion de la capacidad de pago de la cartera de contratos 


Equilibrium simulara la capacidad de pago en una matriz que calcule los flujos de cada perfodo 
sumando cuatro elementos principales. Estos son: 

i. Estimacion de los flujos de pagos que efectivamente se recibiran, que corresponderan a los pagos 
prometidos ponderados segun la morosidad acumulada en cada perfodo; si se tratare de un 
conjunto de creditos via tarjetas bancarias, debera estarse a los flujos estimados de pago de la 
cartera efectivamente traspasada y a las seguridades de sobrecolateralizacion que el o los 
originadores de los creditos otorguen en terminos de promesas de pago mfnimo, si 
correspondiese; todo esto ponderado por los indices de morosidad acumulada en cada perfodo, 
corregida por cualesquiera compensaciones que se hubieren acordado con el originador o con 
terceros eventualmente involucrados. 

ii. Estimacion del flujo que se obtendra por la liquidacion de las viviendas, que corresponded al 
mfnimo entre el valor de la acreencia asociada y el valor de recuperacion de la vivienda liquidada; 
tratandose de creditos via tarjetas bancarias, no corresponded estimar este flujo, salvo que se 
dispusiese la ejecucion de los deudores por cuenta de la sociedad titulizadora, y solo en aquellos 
casos en que el originador o terceros no asumen parte de estos retrasos a su propio costo. 

iii. Estimacion del flujo que se obtendra por la manutencion de excedentes temporales en el 
patrimonio de proposito exclusivo, el que corresponded a los ingresos financieros obtenidos por 
la inversion de los excedentes temporales en el mercado de capitales o en los activos que la ley y 
el contrato de emision permitan. Este flujo debe ser calculado sobre la base de una rentabilidad no 
superior al retorno promedio de los instrumentos de renta fij a de facil liquidacion; y 

iv. Valor de todo sobrecolateral lfquido que eventualmente garantice la emision y que se incorporara 
al patrimonio de proposito exclusivo al momento de efectuar la emision y que pasara a integrar el 
activo del mismo; 

v. Si el patrimonio de proposito exclusivo se hace cargo del total o de parte del riesgo de prepago de 
los contratos (caso hipotecas), Equilibrium incorporara a la matriz de flujos una estimacion del 
flujo correspondiente a la diferencia de renta generada, positiva o negativa, entre la renta que 
generarfan los contratos mantenidos y la renta que generarfan los recursos aportados por 
eventuales prepagos de los contratos. Analogamente, si se dieren incrementos en la razon de pago 
de los creditos via tarjetas bancarias, se debera estimar el flujo correspondiente a tales diferencias 
de intereses a percibir por parte del patrimonio de proposito exclusivo. 

El resultado de esta suma correspondera a la capacidad de pago de la cartera de activos titulados, 
o simplemente, cartera de contratos. 

Al resultado anterior se le deberan restar los costos administrativos del contrato de emision de los 
bonos, con lo que se obtendra la capacidad de cobertura de cupones perfodo a perfodo. Estos costos 
incluiran el pago de las funciones de administracion de los bienes que conformen el activo del 
patrimonio de proposito exclusivo, de representacion de tenedores de bonos y, en general, de todos 
aquellos gastos que corresponda solventar al patrimonio de proposito exclusivo conforme a las leyes, 
reglamentos, normas y a las clausulas del contrato de emision de bonos respectivo. 



2. Parametros basicos para calificacion de patrimonios de proposito exclusivo que titulicen 
hipotecas 

Para efectos de determinar los elementos que permitiran calificar las variables independientes que 
inciden en la magnitud de las perdidas esperadas de la cartera de activos titulizados y, en consecuencia, 
estimar la capacidad de pago de los cupones de un patrimonio de proposito exclusivo especffico, 
Equilibrium establecera ciertos parametros basicos. 


Cartera patron 


Una primera aproximacion sera la asignacion de una sobrecolateralizacion minima a la categorfa 
optima o de menor riesgo. AAA. nivel mfnimo que requerirfa una cartera patron para, sin incumplir los 
pagos, resistir el escenario consistente en una crisis catastrofica como la vivida por el sistema financiero 
peruano en los anos 1989-1990. 

En el caso de los creditos via tarjetas bancarias es posible que no se disponga de la informacion 
relevante para la crisis senalada, caso en el que Equilibrium establecera los parametros para la cartera de 
creditos que mas se le asemejen, los que procedera a corregir mediante factores amplificadores o 
reductores de riesgo pertinente, hasta que se vaya conformando una base de datos de los creditos via 
tai'jctas bancarias que incorpore alguna crisis de caracter catastrofico, o pueda simularse esta con mayor 
propiedad. 

A continuacion, las referencias a parametros estan enfocadas a carteras de hipotecas o 
instrumentos de financiamiento habitacional, siendo aprovechables para las carteras de creditos via 
tai'jctas bancarias solo los criterios generales del metodo, y siendo pertinentes algunos criterios solo en 
la medida que las titulizaciones sean asimilables a las titulizaciones de hipotecas. 


Sobrecolateral mfnimo para cartera patron 


Equilibrium ha estimado que el nivel de sobrecolateral mfnimo para las distintas categories de 
riesgo, medido como porcentaje del valor par de los contratos de una cartera patron, es el siguiente: 


Categorfa AAA 


X,XX% (se estima 1,05 veces Y,YY%) 


Categorfa AA 


Categorfa A 


Y,YY% (deberfa corresponder a la perdida que por norma debe 
considerarse para el provisionamiento que dispone la 
Superintendencia de Banca y Seguros, aplicada sobre una 
realidad de morosidad y morosidad acumulada propia de la crisis 
de fines de la decada de los 80’) 

W,WW% (se estima 0,95 veces Y,YY%) 


Categorfa BBB 


Z,ZZ% (se estima 0,90 veces Y,YY%) 



Las estimaciones precedentes corresponden a parametros basicos de los "patrimonios de 
proposito exclusivo referenciales" (PPER's), que podrfan resistir distintos niveles de crisis financiera, 
tomando como antecedente principal la crisis financiera de los anos 1989-1990. Dichos PPRS's, 
conforme a los procedimientos que Equilibrium ha estudiado, son los siguientes: 

PPER-AAA Corresponde a un patrimonio de proposito exclusivo que puede resistir la crisis 
financiera catastrofica que enfrento Peru en los anos 1989 -1990, sin generar perdidas ni 
atrasos en el pago de los flujos de amortizacion e intereses de cada una de las series de 
los bonos que dieron origen al patrimonio de proposito exclusivo. 

PPER-AA Corresponde a un patrimonio de proposito exclusivo que puede resistir una crisis 
financiera muy severa, pero inferior en magnitud a la enfrentada por Peru en los anos 
1989 -1990, sin generar perdidas ni atrasos en el pago de los flujos de amortizacion e 
intereses de cada una de las series de los bonos que dieron origen al patrimonio de 
proposito exclusivo. 

PPER-A Corresponde a un patrimonio de proposito exclusivo que puede resistir una grave crisis 
de intensidad bastante menor en magnitud que la enfrentada por Peru en los anos 1989 - 
1990, sin generar perdidas ni atrasos en el pago de los flujos de amortizacion e intereses 
de cada una de las series de los bonos que dieron origen al patrimonio de proposito 
exclusivo. 

PPER-BBB Corresponde a un patrimonio de proposito exclusivo que puede resistir crisis financiera 
de intensidad regular, sin generar perdidas ni atrasos en el pago de los flujos de 
amortizacion e intereses de cada una de las series de los bonos que dieron origen al 
patrimonio de proposito exclusivo. 

PPER-BB Corresponde a un patrimonio de proposito exclusivo que no puede resistir una crisis 
grave y que en crisis de intensidad regular generara perdidas de intereses y probables 
atrasos en el pago de los flujos de amortizacion de alguna de las series de los bonos que 
dieron origen al patrimonio de proposito exclusivo. 

Conforme al grado de riesgo de perdidas relativo al observable en dichos patrimonios de 
proposito exclusivo referenciales mmimos, se corregiran los niveles de sobrecolateral exigido para 
mantener una determinada categorfa de riesgo, determinando, al menos, factores para las variables 
anteriormente senaladas, mayores o menores que la unidad (1,0), en funcion del impacto que su 
diferencia con las equivalentes de las carteras patrones podrfa tener en las perdidas esperadas o, 
expresado de otro modo, en la proteccion del pago de los bonos, en situaciones de crisis financieras. 



b) Morosidad relevante : para el analisis de Equilibrium se entendera por morosidad relevante el valor 
par de los instrumentos que conforman el activo titulizado que presenten algun grado de 
morosidad sobre el valor par del total de contratos que conforman la cartera de contratos. 

c) Morosidad acumulada minima : El calculo del sobrecolateral requerido variara de acuerdo a la 
categorfa de riesgo en que se clasifique el bono producto de titulizacion de contratos de 
instrumentos de financiamiento habitacional. Para estos efectos, Equilibrium considerara una 
morosidad acumulada minima diferenciada, que sera dependiente de la clasificacion de riesgo 
requerida. 

Bono AAA 

Un bono producto de titulizacion en categorfa de riesgo AAA sera tal que el sobrecolateral 
requerido debera ser al menos suficiente para enfrentar la morosidad acumulada en una crisis 
equivalente a la crisis financiera catastrofica que enfrento Peru en los anos 1989 -1990. Esto 
significa que el porcentaje de activos que no se pagaron, y en que se deberan liquidar las 
viviendas subyacentes, sera como mfnimo de: 

25 % para viviendas de entre US$ 20.000 y US$ 29.999; 

20 % para viviendas de entre US$ 30.000 y US$ 49.999; 

15 % para viviendas de entre US$ 50.000 y US$ 64.999; y 
10 % para viviendas de US$ 65.000 o mas. 


Bono AA 


Un bono producto de titulizacion en categorfa de riesgo AA sera tal que el sobrecolateral 
requerido debera ser al menos suficiente para enfrentar la morosidad acumulada propia de una 
crisis financiera muy severa, aunque inferior en magnitud a la enfrentada por Peru en los anos 
1989 -1990. Esto significa que el porcentaje de activos que no se pagaron, y en que se deberan 
liquidar las viviendas subyacentes, sera como mfnimo de: 


20 % para viviendas de entre US$ 20.000 y US$ 29.999; 
16 % para viviendas de entre US$ 30.000 y US$ 49.999; 
12 % para viviendas de entre US$ 50.000 y US$ 64.999; y 
8 % para viviendas de US$ 65.000 o mas. 



Bono A 


Un bono titulizado en categorfa de riesgo A sera tal que el sobrecolateral requerido debera ser al 
menos suficiente para enfrentar la morosidad acumulada propia de una grave crisis, de intensidad 
bastante menor en magnitud que la enfrentada por Peru en los anos 1989 -1990. Esto significa que 
el porcentaje de activos que no se pagaron, y en que se deberan liquidar las viviendas 
subyacentes, sera como mfnimo de: 

15 % para viviendas de entre US$ 20.000 y US$ 29.999; 

12 % para viviendas de entre US$ 30.000 y US$ 49.999; 

8 % para viviendas de entre US$ 50.000 y US$ 64.999; y 

5 % para viviendas de US$ 65.000 o mas. 


Bono BBB 


Un bono titulizado en categorfa de riesgo BBB debera ser tal que el sobrecolateral requerido 
debera ser al menos suficiente para enfrentar la morosidad acumulada en una crisis financiera de 
intensidad regular. Esto significa que el porcentaje de activos que no se pagaron, y en que se 
deberan liquidar las viviendas subyacentes, sera como mfnimo de: 

10 % para viviendas de entre US$ 20.000 y US$ 29.999; 

8 % para viviendas de entre US$ 30.000 y US$ 49.999; 

5 % para viviendas de entre US$ 50.000 y US$ 64.999; y 

3 % para viviendas de US$ 65.000 o mas. 


d) Perdida de valor de la vivienda : La perdida de valor de la vivienda, en caso que esta sea rematada, 
sera de 50 % de su valor original. En todo caso, Equilibrium podra ajustar este valor cuando tenga 
fundamentos solidos que le permitan sostener un porcentaje distinto. 


e) Costos legates de liquidacion : los costos legales de liquidacion fluctuaran entre 5 % y un 10 % del 
valor de venta de la vivienda. 

f) Perfodo mfnimo de recuperacion: el tiempo que mediara entre el inicio del incumplimiento pago del 
prestamo y la liquidacion de la vivienda sera de 24 meses como mfnimo. 


g) Costos de administracion : los costos de administracion de los bienes que conforman el patrimonio de 
proposito exclusivo, sean estos asumidos por la sociedad titulizadora o por un tercero 
contratado para estos efectos, se estimaron en el equivalente a un 1% del monto de deuda insoluta, los 
que se imputaran como una anualidad, siempre que se mantenga esta proporcion en terminos de 
valor presente. Entre otros, se consideran dentro de los costos de administracion los costos legales, 
los contables y los de estructuracion del patrimonio de proposito exclusivo de la sociedad titulizadora. 



h) Costos imputables al patrimonio de proposito exclusivo : Equilibrium tambien computara otros 
costos de puesta en marcha y operacion de la sociedad titulizadora equivalentes a US$ NNN el 
primer ano de ejercicio del patrimonio de proposito exclusivo y por US$ MMM el resto de los 
anos. Estos otros costos consideran los costos asociados a la clasificacion de riesgo, costos de 
fideicomiso (custodio) y costos del representante de los tenedores de bonos. 


3. Clasificacion de la capacidad de pago de los cupones de los bonos 

La capacidad de pago se clasificar en las mismas categorfas definidas para la clasificacion de los 
bonos, es decir AAA, AA, A, BBB, BB, B, C, D y E. 

La capacidad de pago de los cupones se podra clasificar, como maximo, en la categorfa 
determinada en funcion del grado de sobrecolateralizacion que cumpla el patrimonio de proposito 
exclusivo. Dicho grado de sobrecolateralizacion debera ser mayor o igual al mfnimo requerido por el 
patrimonio referencial de igual categorfa, mfnimo que debera corregirse por los factores de mayor o 
menor riesgo relativo, factores que seran propios del patrimonio de proposito exclusivo que se analiza. 

Dicha categorfa solo sera asignada por Equilibrium si se da alguna de las siguientes situaciones: 

i. La capacidad de cobertura de cupones perfodo a perfodo, medida incluyendo la situacion de 
maxima sensibilizacion, es siempre igual o superior al cupon mas los costos de emision requerido 
en cada uno de los perfodos. 

ii. Cuando la capacidad de cobertura de cupones perfodo a perfodo, medida incluyendo la situacion 
de maxima sensibilizacion, exceda durante los primeros perfodos a los cupones comprometidos; y 
el valor actual de los excedentes no retirados por la sociedad segun su polftica de dividendos, 
descontados a la misma tasa de caratula del bono, supere al valor presente de los deficit 
calculados para los ultimos perfodos. 

Si no se cumpliere condicion alguna de las dos precedentes, Equilibrium asignara una categorfa de 
clasificacion inferior a la resultante de considerar el solo grado de sobrecolateralizacion. 



C. CLASIFICACION PRELIM IN AR DE LOS BONOS 


La clasificacion preliminar de los bonos corresponded a la clasificacion de la capacidad de pago 
de los cupones. 

D. CALILICACION DE LOS RIESGOS INHERENTES AL CONTRATO DE EMISION DE LOS 
BONOS 

Luego de analizados los requerimientos de sobrecolateral para acceder a alguna de las categories 
de grado de inversion, Equilibrium examinara las protecciones adicionales de que goza el pago de los 
cupones de los bonos. 

1 . S ubordinacion de pagos para diferentes series 

Equilibrium analizar el grado de preferencia y el grado de subordinacion que pudiere existir entre 
distintas series de un mismo bono, determinando si dichas caracterfsticas son suficientes como para 
modificar los riesgos de incumplimiento en el pago de los cupones de los bonos de las respectivas series, 
a un grado tal que amerite la modificacion de las correspondientes clasificaciones preliminares. 

2. Fondos de reserva 

Cualquier fondo que pudiere incrementar la capacidad de pago de los cupones, ya por no retiro 
de excedentes que corresponderfan a la entidad titulizadora, ya por manutencion de dineros producto de 
prepagos de contratos, u otros orfgenes que impacten la capacidad de servir oportunamente el pago de 
los cupones de los bonos, y que estuvieren estipulados en el contrato de emision de los bonos, podra ser 
considerado para una eventual modificacion de la clasificacion final de los bonos, en tanto implique un 
incremento o decrecimiento significativo del riesgo. 

3. Protecciones adicionales de terceros 

En la revision del contrato de emision Equilibrium dara especial importancia a la existencia de 
seguros que sobre determinadas porciones de eventuales perdidas que pudieran convenirse con terceros, 
como por ejemplo lo podrfa ser algun seguro que otorgue la entidad titulizadora que se comprometa a 
absorber una fraccion de perdidas, o las que se derivasen de excesos sobre determinados porcentajes de 
mora. Asimismo, seran consideradas las eventuales garantfas de terceros, como podrfan ser una letra de 
garantla, o documentos en garantfa de cumplimiento de los pagos de los bonos. 

4. Protecciones internas y externas combinadas 

Equilibrium considerara cualquiera de las combinaciones de protecciones adicionales, tanto 
internas como externas, as! como de ambos tipos, las que solo en su conjunto determinaran, conforme al 
impacto que ellas tengan en el riesgo de no pago de los bonos, si estos deben recibir una clasificacion 
distinta de la clasificacion preliminar. 

E. CLASIFICACION FINAL DE LOS B ONOS 


La clasificacion preliminar obtenida podra ser modificada incorporando los elementos propios del 
analisis de los riesgos inherentes al contrato de emision de los bonos, pudiendo mejorar o empeorar la 
categorfa de clasificacion preliminar de los tftulos. 
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